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内容提要
! 世纪 ∀ 年代以 来
,
行 为经济 学发展非常迅速
,
在许 多领 域得 到 了应 用
。
一 些 经
济学家开始 尝试在行为 经济学范式下研究货 币政策
,
他们 的研 究从理论前提假定和均衡演绎方 法
两个方 面对主流的货 币政策研究进行了发展
,
使之更切合 实际
。
研究的 内容主要 包括菲利普斯 曲
线
、
货币政策 目标和货 币政策规则 等方 面
。
关键词 ! 行为 经济学 货 币政策 菲利普斯曲线 学习理论
从 世纪 ∀ 年代开始
,
随着心理学尤其是认
知心理学的发展
,
心理学的科学性大大加强
,
可以为
经济学研究提供 比较牢固的理论基础
,
加上 主流的
经济学在理论和实践 中都遇到了一些 问题
,
促成 了
心理学与经济学的融合
,
导致行为经济学的产生并
得到快速发展
,
并在许多领域得到应用
。
# 年
,
∃
%
& ∋( )∗ 因将心理学应用 到经 济学 中并将后者 的
范畴拓展 而获得 克拉 克奖
+ 年
,
,
%
− ∋ . ∗ / 0 ∋ ∗
和 1
%
2 0 )3. 因分别对行为经济学和实验经济学做
出贡献而荣获诺 贝尔经济学奖
。
在宏观经济研究方
面
,
一些著名的新凯恩斯主义经济学家
,
如 4 5/ 6) 78
、
∃ ∋ ∗ 5) 9
、
: ∋ ; 等都开始从心理学中获取灵感研究宏
观经 济 问 题
。
诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 4 5 /6 <78
= #> 提 出行为宏观经济学的概念
,
并将行 为经济
学的一些理论应用于货 币政策的研究
,
取得了一 系
列成果 + ∃ ∋ ∗ 5) 9 则在行 为经济学理论基础上提 出
用粘性信息理论代替粘性价格和粘性 工资理论
+
其
他 一 些 著 名 的 经 济 学 家 如 ?
%
≅
%
Α Β∋ ∗ 2
、
2%
; 7 ∗ 5 ∋ Χ 7 .)∋ 和 Δ
%
≅ )<<)∋ 0 Ε 等也纷纷将行为经济学
的一些理论应用于货 币政策的研究
。
本文在行为经
济学范式下进行货币政策研究特点的基础上
,
对在
该范式下有关菲利普斯 曲线
、
货币政策 目标和货币
政策规则研究情况进行综述
。
一
、
行为经济学范式下货币
政策研究的主要特点
=一 >现代货币政策理论研 究的四个阶段
从现代 比较成熟 的货币政策理论来看
,
基本上
可 以分为四个阶段
!
凯恩斯主义的货币政策理论
+货
币主义的货币政策理论 +新古典主义 的货币政策理
论
+
新凯恩斯主义的货币政策理论
。
凯恩斯虽然主张政府干预经济
,
但他本人偏爱
财政政策
,
后继的凯恩斯主义者
,
如萨缪尔森和索罗
等
,
认为凯恩斯低估了扩张性财政政策的负面影响
,
因而在理论上更多地倾向于货币政策
,
他们提出
“
逆
经济周期调节
”
的相机抉择的货币政策主张
。
世纪 ∀ 年代西方发达 国家出现 的滞涨使凯
恩斯主义的货币政策理论陷人了困境
,
货币主义应
运而生
。
货币主义认为货币政策对于实体经济的作
用很有限
,
他们怀疑随意性和激进的货币政策
,
寻求
简单固定的政策规则
。
新古典 主义经济学批评以前的宏观经济学研究
缺乏微观经济基础
,
因此在包括货币政策研究在 内
的宏观经济学研究中开始重视微观基础的研究
。
在
完全信息
、
市场出清和理性预期等假设下
,
从微观经
济主体的最优化行为出发
,
新古典经济学认为在短
期 内物价上涨率与失业率也不存在替代关系
,
因此
提出货币政策无效的命题
。
多年 以来
,
芝加哥 的经济 自由主义虽然在学术
界所向披靡
,
但在重要的政府决策部门
,
还是新凯恩
斯主义等经济干预学派吃得开
。
新凯恩斯主义的货
币政策主要针对新古典主义理论中的完全信息和市
场出清等缺乏现实基础的假设
,
借鉴新古典宏 观经
济学 的研究方法
,
考虑到价格粘性或工资粘性
,
从微
本文是国家社科基金项 目
“
入世后金融开放对货 币政策稳定价格 目标的影响与对策研究,’= 项 目批准号
!
Φ 耳Γ  Η> 的阶段性成果
。
一 # Ι #
观市场主体 的最优化出发
,
证明货币政策的非中性
。
新凯恩斯主义的货币政策理论虽然批评新古典
主义的部分假设缺乏现实基础
,
但与新古典主义一
样
,
在他们的理论框架下
, “
人
”
的概念被简约为刚性
的理性人
,
各种社会关系被作为一种机械而非人格
化的关系来研究
,
从而使得以刚性的理性人为前提
假设 的经济学分析显得过于僵化
,
不能再现复杂社
会中人的思考
、
喜好和相互行为
。
为克服其缺陷
,
世纪  年代开始
,
一些经济学家开始尝试在行为经
济学范式下研究货币政策问题
。
=二 >行为经济学范式下货币政策研究的两个主
要特点
以 4 5 / 6 <7 8
、
∃
∋ ∗ 5 )9
、
: ∋ <<为代表的在行为经济
学范式下的货币政策研究并不是对新凯恩斯主义货
币政策理论的否定
,
而实际上是从 以下两个方 面对
其的发展
。
#
%
前提假定的发展
。
新凯恩斯主义货币政策理
论的假定是一种标准化 的假定
,
即认 为决策者是同
质的理性个体
,
他们具有 可精确定义 的
、
稳定 的偏
好 + 只关注 自身的财富最大化
+在面临相同的环境时
会做出相同的决策
+ 人们遵循
“
贝叶斯定理
”
进行信
息处理等
。
这些前提假定有利于建立规范的经济学
模型分析问题
,
但也导致理论过于僵 化并且使其适
应性受到制约
。
行为经济学范式下 的货币政策理论
提出异质社会人 的假定
,
这种假定相 比较于 同质理
性人有两个 明显 的不 同
。
一 是利用社会效用 的概
念
。
行为经济学认为个体 的人会把他人 的效用纳人
自己 的效用 函数 =&
∋ ()∗
,
#   Φ >
,
即人们具有一定 的
利他主义动机
,
, ∋ 0 7 ∗= #   Η> 进一步认为不同个体
的利他主义动机以及利他 目标是不同的
。
如行为经
济学范式下 的货 币政 策理论经常提 到名义 工资刚
性
,
而 ϑ/ .6 /3 ∋<
%
= > 认为这种刚性可能反 映了
对公平的考虑
。
二是对理性 内涵 的发展与再认识
,
提出有限理性的概念
。
同质理性人假定认为决策主
体可以最大限度地计算 收益与损失
,
从而最大化 自
身的效用
,
异质社会人假定认 为个体不但无法精确
做出各种计算
,
而且不 同个体之间的计算能力也不
相同
,
因此在行为经济学的货 币政策理论 中经常假
设通胀和产出预期是有限理性的和异质 的 =:∋< 乙
Δ 6 7 Κ Ε. 7 6 / #   Λ + ∃ ∋ ∗ 5 )9
,
& / )Ε 乙 ≅
7 <8/ 6 Ε Ι >
。
%
对均衡演绎法 的发展
。
经济学的逻辑演绎过
程分为两个步骤
,
首先是构建一定的前提和假定
,
然
后在这些前提假定下推导出一定 的结果
,
达到所谓
的均衡
。
在新凯恩斯主义货币政策理论 的同质理性
# Ι 一
人假定下
,
对均衡 的推导是僵化和一次性决定的
,
而
对于个体提高决策能力和加深相互认知的过程却无
法考察
,
而这恰恰是理解均衡产生过程 的关键
。
行
为经济学在异质社会人假定下提出
“
学习
”
这一研究
经济个体寻找均衡 点 的新概 念和新 方法 =ϑΚΜ /∗
Ν
(/ 6Ο Π Θ /Β )∗ /
,
#   Η >
,
认为 经济个体 由于受到各
种行为能力的制约
,
并且各 自的行 为能力又各不相
同
,
因而是在不断的学 习中逐步提高 自身 的决策能
力以及对彼此的认知程度
,
进而渐 次摸索 出均衡位
置
。
在行为经济学范式下的货币政策研究中
,
Ρ) 0
Ν
0 / 6 0 ∋ ∗ ∗ = #   Φ
,
#   Σ >
、
Α Β ∋ ∗ 2 乙 ; 7 ∗ 5 ∋ Χ 7 .)∋
= # >
、
: Κ <<∋ 6 Μ 邑 ∃ )3 6 ∋ = #
,
Ι
,
Σ >等都
将学习理论应用于货币政策尤其是最优货币政策规
则的研究
。
二
、
行为经济学范式下的菲利普斯 曲线研究
菲利普斯曲线是每一个现实 的宏观经济模型的
核心部分
,
它在货 币政策制定方面作用至关重要
,
因
为它的主要特征是关于通胀率与失业率的短期和长
期替代关 系
,
而央行赋予的主要 目标就是实现物价
稳定和可持续的就业率
。
。世纪  年代 以来
,
新凯恩斯主义 的菲利普
斯 曲线 已成 为货 币 政策 研 究 的工 作 母机 = 9 76 5
Ν
.7 6 Ε / >
。
新凯恩斯主义的菲利普斯曲线模型提供 了
关于当前通胀率与提前一期的预期通胀率以及边际
成本之 间关系的微观理论基础
,
把实 际通胀率与滞
后通胀率 =作为预期通胀率 的代理变量 >
、
产出或失
业率的缺 口 =作为边际成本周期波动的代理变量 >
、
其他如反映能源和进口 商品价格变化的供给冲击联
系起来
。
菲利普斯曲线 中失业率缺口 的系数决定了
短期菲利普斯曲线的斜率和失业率和通胀率的替代
关系
,
并且是货 币政策 的一个关键参数
。
在该理论
中
,
关于通胀过程的实证研究大都说 明 了短期菲利
普斯 曲线 比较平坦
,
因此通胀率降低 和失业率提高
在短期内有明显的替代关 系
。
但是从长期来看
,
假
设包括劳动力市场在 内的市场出清
,
这 时菲利普斯
曲线应该是垂直的
,
通胀率和失业率的替代关系不
再存在
。
但新凯恩斯主义的菲利普斯 曲线也遇到 了理论
和实际不符的困境
,
例如
,
它不能反映战后明显存在
的通胀持久性
,
此外从 曲线出发可推出反通胀的货
币政策可以没有成本
,
甚至可以导致经济繁荣
,
而这
和事实也是不相符的
。
而这一困境推动了行为经济
学范式下对菲利普斯曲线的研究
。
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=一 >短期菲利普斯 曲线的研究
首先
,
一些经济学家认为新凯恩斯主义的菲利
普斯曲线是建立在通胀与产出预期是同质和理性的
基础上
,
而他们认为通胀 与产 出预期是有限理性和
异质 的
。
: ∋ << 长 Δ 6 7 Κ Ε. 7 6 / = #   Λ >的实证证 明
,
美
联储利率的变动对实际产出的变动大于对预期产出
的变动
,
说明公众低估 了货币政策对总需求 的影响
,
货币政策是有效的 , 同时也拒绝了理性预期的假设
。
而 ∃ ∋ ∗ 5)9
,
& / )、 Π ≅ 7 <8/ 6 Ε = Ι >进一 步证 明了
通胀的异质性
。
他们通过对美国 #  Λ Ι 一 。。 年间
不同来源的通胀预期数据进行分析
,
发现在一般消
费者和职业经济学家中都存在着对通胀预期的不同
意见
,
在一般公众中其预期差异更大
。
例如 年
# 月经济学家关于 。。Φ 年的通胀预期 为 #
%
Λ Τ Υ
%
Λ Τ
,
而在一般公众 中通胀预期为 。一 Λ Τ
,
并且他
们还证明这种预期差异 随着时间变化是持续存在
的
,
随着通胀率的绝对值和相对值变化而变化
。
其次
,
在有限理性假设 的基础上对工资和价格
粘性下的菲利普斯 曲线进行 了进一步论证
。
这方面
的研究 有
!
一些 宏观 经济 行为模 型 以 − ∋. ∗/ 0 ∋∗
、
Ρ Β / 6 Ε 5ς 等的研究为基础
,
假设人们在决策 时并不
是如标准宏观经济模 型所假设 的完全理性
,
通常遵
循只需要相对较少的认知努力和时间的简单启发法
或拇指规则 =例如仅 仅注意一 些 明显 的细 节或 问
题 >
,
正如 :
/ ∗ Ω∋ 0 )∗ 衣 Θ ∋ )( Ε 7 ∗ = Φ >所 言
! “
经济
代理人做 出好 的决 策
,
但 并不 是完全 理性 的那 一
个
。 ”
在另外一些行 为模型 中
,
ϑ/.
6 , ? 7/ 3 / Π Ξ /
Ν
.∗ Μ / 6 = ∀ >
、
& 7 3 / 0 ( / 6 Ο = ∀ >更进一步认为个人
的行为存在框架效应和参考点效应
,
并且还考虑公
平
、
妒忌
、
社会地位和社会规范等因素
,
正如 & Ψ3 / 0
Ν
(/ 6 Ο = ∀> 所论证的
,
从这些行 为假设也可 以合理
推出菲利普斯曲线所包含的价格粘性现象
。
但从价格粘性或工资粘性推出的新凯恩斯主义
的菲利普斯曲线并不令人满意
,
还不能反映战后 明
显存在的通胀持久性
。
为解决这些问题
,
一些经济
学家通过对实际预期 的形成过程 的研究加以解决
。
例如
,
∃ ∋ ∗ 5 )9 乙 & / )2 =#   Σ
,
>以行为理论为基
础
,
假设决策者形成预期时使用
“
粘性
”
或过时的信
息
。
在他们的模型中
,
他们假设代理人 除使用粘性
信息外其他方面按理性预期行 事
,
在标准 的新凯恩
斯模型下
,
他们推出向下倾斜 的菲利普斯曲线
,
而且
又与通胀持久性和反通胀需要成本的实际情况相符
合
。
: ∋ <<= >认为 ∃ ∋ ∗ 5 )9 乙 & / )2 关于理性预期
的假设并不符合实际
,
因此从接近理性 出发
,
认为人
们在预测时可能是使用最佳的单变量估计而不是假
设他们知道整个模型
。
在战后
,
这种方式导致 了预
期通胀率接近上一期通胀率
,
即预期主要依赖 于近
来 的经历
。
因此通胀具有持久 型
,
但这种持久性并
不是结构性 的
。
=二 >长期菲利普斯 曲线的研究
对于长期菲利普斯曲线
,
大部分宏观经济学家
认为其是垂直的
,
稳态 时的失业率并不受平均通胀
率的影响
。
但是一些行为经济学模 型认为稳态时的
失业 率 可 能依 赖 于 通 胀 率
。
例 如
,
在 4 5 /6 <78
,
, )/ 5 / ∗ Ε Π Ζ/ 6 6 ς = >的一篇论文中
,
他们认为从
实际调查和其他一些实证研究的事实都证明了货币
幻觉的广泛存在并且在决策时发挥了显著作用
。
因
此在他们的模型中
,
考虑到货币幻觉
,
当通胀率足够
低时
,
大部分代理人并不关 心实际变量 和名义变量
的区别
,
在谈判名义工资和决定名义价格 时通胀率
相对不重要
。
然而当通胀率上升变得很显著时
,
越
来越多的代理人就要充分考虑通胀率
。
该理论的含
义是
,
适度的低通胀可以降低均衡时的失业率
,
然而
超出适度范围的话
,
高通胀导致 的均衡失业 率也会
提高
,
因为在高通胀时通胀率已 成为人们 决策时考
虑的显著因素
。
4 5 /6 <78 等还认为
,
在 世纪  年
代
,
高增长下的通胀率下降 以致于在工资谈判时成
为不显著因素
,
这导致了实际 自然失业率的降低
。
与货币幻觉相类似的一个概念是 向下的名义工
资刚 性
,
许 多 研 究 证 明 这种 名 义 刚 性 是 存 在 的
=, )/5 / ∗ Ε / 3
%
∋ <
,
∀ >
。
ϑ/ .
6 / 3 ∋ <
%
= >认 为这
种名义工资刚性可能反映了对公平的考虑
。
从该假
设 出发
,
在 4 5 /
6
<7 8
,
, )[ 5 / ∗ 2 邑 Χ / 6 6 ς =#   Σ >的另一
篇文章中
,
他们认为当生产率增长和稳态时的通胀
率都很低时
,
长期的失业率可能相对较高
。
理由是
,
生产率增长过低使一些厂商需要 降低实际工资
,
在
低通胀时就需要 降低名义工资以 降低实际工资
,
否
则他们就只有解雇一部分工人
,
因此对劳动力需求
的下降导致了失业率的上升
。
当然
,
当生产率增长
较高时
,
向下的名义工资刚性就变得不重要了
。
向下的名义工资刚性和实际工资刚性也可以影
响菲利普斯曲线 中失业率
、
边际成本和通胀率之 间
的关系
。
特别是从公平 出发 的一些社会规范会使菲
利普 斯 曲 线 不 是 线 性 的
,
而 是 凸性 的
。
Δ< ∋6 5
,
∴
才∋ ] 3 7 ∗ Π & 7 Ε / =#   Σ >根据对美 国的研究发现 了菲
利普斯曲线非线性的证据
,
但是他们认 为用非线性
的菲利普斯 曲线代替线性 的菲利 普斯 曲线 还很 困
难
,
因为还很难对可能存在的凸性 程度进行 比较 准
一 # Ι Φ 一
确的估计
。
然而
,
菲利普斯曲线 中的凸性程度很重
要
,
因为它关系到失业率
、
失业率平均值与不变的预
期通胀率之间的反向关系
。
三
、
行为经济学范式下的货币政策 目标研究
=一 >稳定价格
从长期来看
,
一般认为反通胀基本反映了央行
的行为
,
但央行应追求 的长期通胀率 目标是多少
,
现
有的理论研究在这方面答案很少
。
例如在新凯恩斯
主义模型中
,
从鞋底成本人手进行这方面的研究
,
当
通胀上升时
,
鞋底成本增加
+ 然而在通胀率较低时
,
这种成本也很低
,
不能解释为何要反通胀
。
近年来在行 为经济学研 究中
,
一些学者对此 问
题进行 了研究
。
从实证上来看
,
2 . )<</ 6 =#   ∀ >和 , )
Ρ / <<∋ 乙 ∃ / Δ Κ <<7 /. = ∀ >揭示 了个人强烈地厌恶
通胀
。
他们认为人们在 决策时严重依 赖名义参 照
点
,
这使人们认为通胀率应保持在低位
,
毕竟
,
零通
胀意味着区别名义变量和实 际变量不再重要
,
因此
以不变价格水平 为 目标使人们在未来 做计划更容
易
。
但也有一些基于行 为经济学的研究对此持相反
意见
,
因为当通胀不显著时工人在工资谈判时忽视
通胀和名义工资刚性意味着选择高于零的低通胀可
以获得一定收益
,
但正如美 国 世纪  年代的实
践证明
,
这种作用当生产率增长较高时就减小 了
。
=二 >稳定产 出
在战后
,
除稳定价格外
,
稳定产出也成为货币政
策的一个重要 目标
。
产出波 动的福利损失有多大 ⊥
标准的经济学理论认为在战后与产 出波动相关的福
利损失是相 当小的
。
Θ Κ[ ∋ 2 =# Η ∀
,
Φ> 通过在给定
的标准偏好下观察从 #  Ι ∀ 年来美 国消费方差 的线
性变动趋势后得 出结论
,
一个代表性的美国消费者为
消除存在的消费波动只愿意减少他平均消费的一个很
少的比例
,
约为 。
%
Λ Τ
,
因此 ΘΚ[ ∋ Ε 认为即使有可能稳
定经济也不应该作为宏观经济的优先考虑
。
但是 ?
∋ <)
,
? / 6 3 </ 6 ∋ 2 ∋ <)Μ 7 = ∀ >认 为
,
产 出
波动的福利损失是很大 的
,
考虑到行为经济学 中的
损失厌恶效应
,
经济繁荣 和萧条 的福利效应是不对
称的
,
在经济繁荣时
,
从新增加的工作机会 中获得的
边际收益是很低的
,
因为新增加 的雇佣者对工作 和
闲暇无差异
+相反
,
在萧条时
,
增加 的工作机会 可以
带来一定 的福利盈余
。
因此好的政策应减少萧条发
生的频率和严重程度
。
但无论是 Θ Κ[
∋ 2 还是 ? ∋<)
,
? / 6 3< / ! 邑 Ε ∋ .Μ 。 都认为消费
、
产出和失业率的平均
值并不受这些变量波动的影 响
,
而一些行为经济学
一 # Ι Ι 一
研究结果对此持反对 意见
,
认 为名义工资或实际工
资会导致菲利普斯曲线 中的凸性
,
因此更稳定 的经
济可以导致更低的平均失业率
。
Γ/< /∗ Π 4 </6 578
= Ι >则证明
,
当长期菲利普斯 曲线不是垂直时在
低通胀下会出现类似的结果
。
另外一些行为经济学
研究也证 明了稳定 经济可 以 提高福利
,
如 :盯</Β ς
= Ι> 认为稳定经济可以提高经济的长期增长率
。
对于政策制定者而言
,
以上这些行 为经济学研
究证明需要把稳定产出作 为重点考虑的 目标之一
,
但从这些研究中要估计从稳定经济中获得 的收益是
比较困难的
。
关于快乐的一些文献可以给他们一些
帮助
,
, ) Ρ / <<∋ 乙 ∃ [ Δ Κ <<7 / . = ∀ >指出
,
快乐与失
业
、
通胀都是负相关 的
,
低 的失业 率可 以提高满意
度
,
即使这时低于均衡时的失业率按新凯恩斯经济
学所认为 的是没有效率 的
。
≅ 7< 8/6 2 = Φ> 使用主
观满意度的测定值发现满意度与失业之间存在着非
线性关系
,
这意味着失业率的波动将损害幸福
,
但是
≅ 7< 8/ 6 2 认为减少波动带来 的福利收益存在较快的
收益递减
,
因此减少相对较小的失业波动可以带来
收益
,
但再进一步地减少失业波动则收益增加不大
,
与 Θ
Κ [ ∋ Ε 的估计一样
。
四
、
行为经济学范式下的货币政策规则研究
=一 >学 习与理性预期均衡
新凯恩斯主义和理性预期学派的货 币政策主张
都是建立在理性预期的基础上
,
但理性预期 的一个
重要前提假设是经济行为人都知道用于预测 的模型
和常数
,
但这种假设是 不现实 的
,
当该假设 不成立
时
,
理性预期下的经济均衡还会实现吗 ⊥ 世纪 Η
年 代 以 来
,
: 6 ∋ς = #  Η >
、
Α Β ∋ ∗ 2 = #  Η Λ > 和 ∴
_ Κ / ∋ Ε
=#  Η ∀> 用学习理论对此问题进行 了肯定 回答
。
他们
认为
,
经济行为人确实不能被预期知道所有 的模型
和参数
,
但他们可以使用递归最小二乘法等递归算
法
,
对偏离理性预期均衡进行最小化
,
最终达到理性
预期均衡
,
即经济行为人可以
“
学会
”
理性预期均衡
。
但后来一些 以递归算法为基础的研究认为该学习过
程收敛于理性预期均衡是建立在预期误差衰减的基
础上
,
考虑到在学习过程中有时预期误差会放大
,
因
此并不是所有的理性预期均衡都可以被学习
。
学习
过程是否收敛于理性预期均衡一般取决于给定经济
系统的参数
,
包括政策参数
,
这些政策参数决定的政
策反馈机制对经济行为人的误差修正有很大影响
,
所以政策设计对政策 目标需要达到的理性预期均衡
是否可被学习是有影响 的
,
政策制定者应该考虑特
《经济学动 态》  年第 期
定的政策选择对所需要达到的理性预期均衡的稳定
性所产生的影响
。
Δ. ∋ 6 </ Ε ? 7 7 Μ. ∋ 6 3= Φ >认 为大部分学 习并不
是采用上述的统计回归方法
,
而是人与人之间互相
传递信息
。
在这种学习方式下
,
人们 的信念和预期
不再是同质的
,
而在大部分时候存在异质信念和异
质预期
,
同时人们不是用递归算法而是用遗传算法
对得到的信息更新他们的预期
,
在遗传算法 中主要
采用进化原则
。
与递归算法一样
,
在这种学习方法
下
,
并不是所有的理性预期均衡都可 以被学习的
,
信
息在经济行为人之间如何传递对学习过程是否收敛
于理性预期均衡有很大作用
。
=二 >学习理论与货币政策规则研究
主流的货币政策模型都建立在理性预期的基础
上
,
那么在这些货币政策 中的理性预期均衡是确定
的和稳定的吗 ⊥ 考虑一个被广泛使用的封闭的新凯
恩斯主义经济学模型
!
⎯ + 一瓜
3一卜, 一 。
一‘
α
6 ,
一 Α 沂β
#
」χ
!
了 =# >
二 , 一−⎯
,
χ 月Α
,
分、
,
= >
二 ‘ 是 3 期 的通胀率与 固定 的 目标 值之间 的差
异 + ⎯
‘
是 3 期的产出缺口 + 刁 是外生 冲击
,
被认为是
序列相关的
+ 6 , 是 3期的短期名义利率与 目标通胀率
所一致的短期利率之间的差异
,
这种短期名义利率
为央行所控制
。
参数召是家庭 的折现系数
, 。
是家庭
在消费中跨期替代的弹性
,
− 衡量的是经济 中价格
粘性的程度
,
这些参数被认为对经济政策 的预期变
化是不变 的
。
它
+
表示利用 3 期的信息可能进行的非
理性预期
,
Α
,
表示正 常的预期
。
假设 采用 Ρ ∋ς <76
=#   Φ> 的货币政策反应规则
!
6 ,
Υ 沪
二二 ‘ χ 沪
,
=Φ >
其中 沪
二
和沪
二
都是非负的
,
并且都不等于零
。
将 =Φ> 式代人 =∴> 式
,
将代人结果与 => 式一起可
以写成以下矩阵形式
!
ς
,
一
∋
十 : Α 召 3χ
,
χ 丹少 =Ι >
其中 ς
,
一 α
⎯ , , ∀6 ,
〕
, ∋
一。
,
厂也是一个矩阵
,
在这
里无需算出
,
矩阵 : 为
!
虽然在 =Σ> 式下
,
理性预期均 衡的确定性 实现
了
,
但还需要进一步分析这种理性 预期 均衡是否可
以被学习
。
: Κ <<∋ 6 Μ 乙 ∃ )3 6 ∋ = >认为在满足 =Σ >
式条件下
,
这种理性 预期均衡也 是可 以被学 习的
。
他们的结论告诉政策制定者
,
在 Ρ ∋ς <76 规则 中
,
选
择合适 的 沪
二
和沪
二
的参数值是非常重要的
。
考虑另外一种货币规则
!
6 ‘ δ 沪
, 二 ‘一 ! χ 沪
二⎯ 。 , =∀ >
这是货币当局根据滞后一期的通胀率缺 口和产
出缺口来调整利率
,
因为 ∃ /Δ ∋ <<Κ 0 = #    >强调 货
币当局在决定短期名义利率的当期是无法观察到同
时期 的通 胀 缺 口 和 产 出缺 口
。
: Κ< <∋6 Μ Π ∃ )36∋
= > 认为在这种货币政策规则下
,
情况变得复杂
,
理性预期均衡的确定性和可被学 习性 并不完 全一
致
,
在一定参数下
,
货币规则可以产生确定性的均衡
但这种均衡不能被学习
。
假设货币当局并不是仅仅根据当前和过去的经
济变量做出反应
,
而是 向前看的
,
根据货币当局对经
济的预测做出反应
,
: Κ <<∋ 6 Μ 衣 ∃ )3 6 ∋ = >认为这
时理性预期均衡的确定性和可被学习性也不是保持
一致的
。
在近来 的一 些相 关文献 中
,
: Κ <<∋ 6 Μ Π ∃ )3 6 ∋
= Σ> 考虑一个更复杂 的但也更符合现实的货币政
策反应规则
!
6 ‘
一必二 、
,
χ 再 ⎯ 卜
+
十 叭6 。
,
=Η >
其中 叭 也是大于零的
。
他们的结论是
,
规则 中
的政策惰性提高 了理性预期均衡的确定性和可学习
性
,
在实证 中也证明了货币当局 的货 币政策规则对
滞后一期的短期名义利率给予了比较大的权重
。
当货币政策规则 中的参数不是给定 的
,
而是通
过求货币当局的最优化问题来确定
,
因此可以用 = >
式代替 =Φ> 式
!
扭‘二Α
‘
艺胜
二
乳
!
χ β 乳ε = >
#
。 χ 沪
!
χ −沪
二 8
口 φ
γ− ∋
φ φ
卜即
·
>
− χ 月=。 十 沪
二
> η
=Λ >
要使 =Ι> 的解是确定 的
,
矩阵 : 的特征值必须
满足以下条件
!
、
二
χ
罕
,
!
ι ‘
=Σ >
结合 =Φ> 式和 =Σ> 式
,
说明如果要永 久降低 #Τ
的通胀率
,
短期名义利率的提高程度必须大于 #Τ
。
其中月是政策制定者的折现系数 =假设与家庭的
折现系数相同>
,
政策赋予产出缺 口相对于通胀缺 口的
相对权重为 ∋
,
当 。一 。时对应严格的通胀 目标制
。
结合 =# >
、
=> 式
,
当央行采取相机抉择货币政
策时
,
求出的一阶条件为
!
− 万
,
χ 决
+
δ Ψ =# >
当央行采取严格的货币政策规则 时
,
求出的一
阶条件为
!
− 兀
,
十 ∋ =⎯
,
一 ⎯
, 一 #
> δ Ψ =# # >
以 =# > 和=# #> 式为基础
,
央行可 以分别设定在
一 # Ι Λ 一
相机抉择 和严格 的货 币政策 规则下的利率反应 规
则
,
: Κ <<∋ 6 Μ 邑 ∃ )3 6 ∋ = Σ >认为考虑到学习 过程
,
这些规则下的理性预期均衡既不是确定的也不是稳
定的
,
因此在预期存在一些小误差下
,
从 = > 式推出
的最优货币政策规则不一定有效
。
因此他们提出一
个替代的方法
,
即央行在反馈规 则中除考虑模型的
基础 冲击外还应考虑有关经济行为人预期的一些关
键变量
,
同时假设经济行为人的预期并不是完全理
性的
,
这样的货币政策规则可 以导致理性预期均衡
同时具备确定性和可被学习性
。
但前提假设是经济
行为人的预期可被观察
。
此外
,
Θ
%
Α
% %
2 Β / ∗ Ε Ε 7 ∗ 乙 ϕ
%
≅ )<<)
∋ 0 2 = Η >
利用动态随机一般均衡模型 =, 2? Α >分析 了不确定
条件下的最优货币政策设计问题
。
他们采用马尔科
夫跳跃线性二次法对央行在不确定条件下政策制定
中的三种模式进行了比较
!
央行没有从他们观察的数
据学习
、
央行采取适应性学习和央行采取贝叶斯学习
方式
,
他们发现适应性学习的政策损失是最小的
。
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简评
正如主流经济学对于行为经济学 的批评一样
,
行为经济学并不是一整套理论体系
,
而是若干方法
和思想的汇编
,
行为经济学范式下 的货币政策理论
研究更是如此
+ 同时在行为经济学范式下开展货 币
政策研究需要更多的心理学和实验经济学知识 的支
持
,
在建模时需要从标准 的完全理性建模到有限理
性建模还有许多障碍
,
在实证时许多微观数据难 以
准确计量和取得
,
因此行为经济学范式下 的货币政
策理论研究成果要成为主流经济学的一个组成部分
还有很长的路要走
。
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